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本文在 Diebold & Li（2006）[6]提出的动态 Nelson-Siegel 模型的基础上，针
对其存在的问题，即参数的不稳定性，对模型做出一定的修正。在 Diebold 和




本文的样本数据的时期是从 1983 年 1 月至 2015 年 12 月，这里我们总共有






























The term structure of interest rates is an important index of a country’s macro 
economy operation, it is not only important for family, firms and financial institution’s 
decision, but also important for the social investment, inflation and monetary policy 
made by central bank. Meanwhile, interest rate term structure play to the basic role of 
financial products pricing, design of financial derivatives product, assets hedge and risk 
management in the financial market. Therefore, it has been a long time searching for 
better forecasting evolution model of interest rate term structure in academic and 
practical circles. 
In this paper, we base on the dynamic Nelson-Siegel model proposed by Diebold 
& Li (2006) [6]. In their paper, they propose an AR model with fixed coefficients, and 
compare to AR model, we allow for the coefficients to be smooth functions of time. 
This is the challenge facing by Diebold and Li’s method. We propose a nonparametric 
approach on the dynamic Nelson-Siegel model. 
In this paper, our data sample period is from Jan. 1983 to Dec. 2015, and in total 
we have 396 periods. We have the U.S. Treasury securities with 15 maturities. With 
the data we do the out-of-sample forecasting, and the model we put forward has a 
better performance in prediction of the term structure of our treasury bond, especially 
for the mid-and-long term forecasting.  
The innovations of this paper are as below: in this paper, we consider the time-
variation in coefficients, the fixed coefficients are assumed to be a smooth function of 
time. This made the model more fit for the reality of the economic significance. 
Meanwhile, we use the nonparametric method to estimate the model, and select the 
optimal bandwidth and optimal order of lags. The model which is put forward in this 
paper has a better performance in predicting the term structure of U.S. Treasury bond. 
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第一章  引言 






















































































许多学者提出了 Nelson-Siegel 模型的拓展模型。例如，动态 Nelson-Siegel 模型










1.2  研究思路及创新点 
自 Nelson & Siegel（1987）[5]首次提出 Nelson-Siegel 模型以来，许多文献在
其基础上做出了重要的创新。其中，最为重要的一篇文献是 Diebold & Li（2006）
[6]所构建的动态 Nelson-Siegel 模型。在动态 Nelson-Siegel 模型中，Diebold 和 Li
将传统的 Nelson-Siegel 模型进行了拓展，使其成为一个具有三个随时间动态变
化的三因子模型，并将三个因子解释为水平、斜率和曲率因子。接着，Diebold 和
Li 假设三个因子满足一个 AR 过程，并基于 t时期的三因子，利用 AR（1）模型
预测 t+1 时期的三因子，从而得到 t+1 时期的收益率。结果显示，AR（1）模型
对于美国国债的利率期限结构有着较好的预测效果。 























时期三因子，并带入 t+1 时期的三因子预测过程中，得出 t+1 时期水平、斜率和
曲率因子的预测值，进而求出 t+1 时期的国债收益率预测值，进行样本外的预测
效果评估。 
1.3  研究框架及结构安排 
本文围绕着利率期限结构的理论基础，以 Diebold & Li（2006）[6]提出的动
态 Nelson-Siegel 模型为基础，引入参数的时变性，并利用非参数的方法，得到非


































第二章  文献综述 
2.1  利率期限结构 



























































都表明要打败随机过程的预测精确度是十分困难的，例如 Duffee（2002）[7]和 Ang 
& Piazzesi（2003）[8]。 
在最近的文献中，利率期限结构的构建方法方面有了重大的进展。Diebold & 
Li（2006）[6]和 Christensen et al.（2011）[9]所提出的动态 Nelson-Siegel 因子模型
有很好的预测效果。在这个领域中，Diebold & Li（2006）[6]有重要的贡献，他们




















Yu & Zivot（2011）[12]应用动态 Nelson-Siegel 模型来预测公司债收益率。其他应
用动态 Nelson-Siegel 模型的文献有 Vicente & Tabak（2008）[13]和 Caldeira et al.
（2010）[14]。Koopman et al.（2010）[15]拓展了动态 Nelson-Siegel 模型，允许 GARCH
波动并允许载荷因子可以随时间变动，即载荷因子为时间的函数。另一个动态因
子模型形式的方法由 Bowsher & Meeks（2008）[16]提出，他们提出了一个用自然
三样条插值法的协整动态因子模型。Carriero et al.（2012）[17]提出了一个利用贝
叶斯向量的自回归得到了一个更加有效的结果。Vasicek（1977）[18]、Cox et al.




形式模型进行收益率曲线预测时，De Pooter et al.（2010）[22]、Möench（2012）
[23]、Exterkate et al.（2012）[24]、和 Koopman & van der Wel（2013）[25]证明了宏
观因子在预测信息中的重要地位。 









央行在拟合利率期限结构的实践中，多采用 NS 模型或 NSS 模型，只有日本单独
采用的是 SS（平滑样条模型，Smoothing Splines），美国则同时采用 SS 模型和
NSS 模型，英国同时采用 VRP（可变的粗糙惩罚项，Variable Roughness Penalty）
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